
















1通 貨危機が韓国を襲 うわずか一 ヶ月前(1997年9月)に公表 された1
ポー ト(1997)は,「韓国のマクロ経済状況 は引き続き良好であり,財政の
さに関 しては称賛に値する」と述べる一方,事 後的(危 機発生後)に韓




































ではなぜ,こ のような根本的に誤 りである解釈が常識化 しているのであろ
うか。それは経常収支が一通 りではない数多 くの定義が可能である概念であ
り,したがってその解釈如何では,時 として誤った結論に到達 してしまう危






額より投資額のほうが多い(少 ない)国 はその差額分に相当する財やサー ・














以上の三っの解釈は,実 はいずれ も正 しいのであって,経 常収支の不均衡




その国の対外資産 は減少(あ るいは対外負債が増加)し ているし,逆に①,
②,③の国の経常収支 は赤字 となっているのである。っまり,三つの解釈と
もに,関係を右から読んでも左から読んで も結論は同じなのであるが,本 稿
で提示したい解釈は,経常収支の不均衡が,経 済主体の資産多様化(ポ ー ト
フォリオの連続的 シフト)の結果として生 じるという解釈なのである。
3.マ ンデ ル=フ レ ミング モ デ ル
ところで,経 常収支の不均衡がなぜ拡大 したり縮小 したりするのかという
問題に,初めて理論的な説明を与えたのはマンデルとフレミングであった3。
彼らによれば,財政政策や金融政策が発動されると,金利や産出量が変化 し,




3詳 しくは,Munde11(1963),Fleming(1962)を参照せよ。 なお,彼 らの議論
はマンデルニフレミングモデルとして,多 くの教科書で紹介 されている。代表的
なものとしては,DornbushandFisher(1990)等がある。
`ただし彼 らのモデルで経常収支にどのような変化が生 じるかは,為 替レートがど









り,あ る国が持続的に経常収支の赤字を計上 している場合,年 々その国には
対外債務が蓄積されることになる。 もしこの経常収支の赤字によってこの国
にもたらされた財 ・サービス,あ るいは資金が将来のこの国の成長にとって
望ましい形態で利用されるならば問題はない。 しか し,ひ とたび望ましい形
態で利用されない場合,こ の国は対外債務の返済 に困窮することになってし
まう危険性がある。事実 メキシコでは,経常収支の赤字が過剰消費につな





まったということを解明 しない限 り,ア ジアの通貨危機の本質は見えてこな
いo
4.ア ロー型債券 の異時点 間 モデル
この節では,簡単なモデルを提示 し,通説では理解できないような急激な
資本流出がどういう場合に起 こりうるのかを示 していきたい。以下では,















人々の各状態の起こりやすさについての判断 ・評価,そ して人々の リスク回
避の選好とによって規定される。いずれにしても,人々は条件付き債券市場
における自由な取引を通 じて,リ スク負担の好ましい配分(パ レー ト最適の
配分)を達成できる。
本稿でも,条件付き債券を売買する世界市場が存在 しており,第1期 にわ
れわれが売買 しうる債券に関 して,次 のような利得が存在するとしよう。す
なわち,債券の買い手(売 り手)は 第2期 において状態Sが生 じる場合にお
いてのみ,第2期 に1単位の産出を受け取る(支払 う)ものとし,その他の
状態が生じる場合には何 も受 け取ったり支払 ったりすることはない。単純化




6詳 細 にっ いて は,Arrow(1964)を参 照 せ よ。
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となる。ここで,C1とC2は 各 々,第1期 と第2期 の消費 を,β は異時点間選
好率 を表 して いる。また,C2(1)とC2(2)は,第2期にお ける消費 はどの状態




で ある。YはGDPで あり,P(1)/(1+y)は第2期 に状態1が 生 じた場合に1
単位の産出を もた らす債券 の価格 であ り,p(2)/(1+r)も同様 に定義 される。
rは割引 フ ァクターであ るが,こ の モデルの場合 それは,第1期 に価格が1
となるような リスクのない債券 の実質収益率 を表 して いる。W,を,第1期
に保有 して いる生 涯資産 の現在価値 とすると,
p(1)YZ(1)+p(2)Y2(2)W
,=Y1十1十r
となるが,効 用関数が対数型 で あるか ら,代 表 的経済 主体が(1)で 表され
るよ うな選好 を持 っているよ うな国 は,C1と してW1/(1+β),C2(1)として
π(1)βW1/(1+β),C2(2)として π(2)βW1/(1+β)を消費 す ることになる。し

















CA,-Y1-q-1阜 β 名 一1辛 β[p(1)1+rY2(1)+A(2)y21+r(2)](6)
となる。
ここで,リ スクのない金融資産の収益率 と異時点間代替率が一定であれ



















融システムの脆弱性,節 度 も一貫性 もない財政政策,法 令などの不備により













ないときの価格の差)で 決まることを示 している。 したがって,資 本移動に
対する制限が緩和された場合,危 険回避的な投資家はある特定の国に全資産
をとどめておくということを避け,債券の保有を(い ろいろな国へと分散投
資するという意味で)多 様化 しようとする。そ して投資家が国際的な分散投





5.政 策 的 イ ンプ リケ ー シ ョン
1
前節 のモデ ルか ら得 られ る政策 的 イ ンプ リケ ー シ ョンは極めて明白で義
る。 言 うまで もない ことであ るが,経 常収支 の赤字 それ 自体 は,望 ま しいこ
とであ るとも望 ま しくない ことであ るとも,ど ち らと も言 えない。ただ,
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ポー トフォリオの連続的シフ トと経常収支の不均衡
常収支の赤字を計上 している国(したがって,外国か ら資本を借 りている国)






























例えば,現 在のアメリカの経常収支赤字は,確 かに国際的なポー トフォリ
オのシフトにより生 じているのか もしれないが,か といって,経 常収支の赤
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